N a r o d o w vy B a n k P o I s k i
Rada Polityki Pieni¢znej

Warszawa, 3 lipca 2013 r.

INFORMACJA PO POSIEDZENIU RADY POLITYKI PIENIEZNEJ

w dniach 2-3 lipca 2013 r.

Rada postanowila obnizy¢ stopy procentowe NBP o 0,25 pkt proc. do poziomu:
= stopa referencyjna 2,50% w skali rocznej;
= stopa lombardowa 4,00% w skali rocznej;
= stopa depozytowa 1,00% w skali rocznej;
= stopa redyskonta weksli 2,75% w skali rocznej.

Dostepne dane wskazujg, ze aktywnos¢ gospodarcza na swiecie w I potowie 2013 r. pozostata
niska. Jednocze$nie wcigz widoczne jest silne zréznicowanie stanu koniunktury w
poszczegolnych gospodarkach. Znaczaco lepszej sytuacji w Stanach Zjednoczonych
towarzyszy prawdopodobnie utrzymywanie si¢ recesji W strefie euro i brak wyraznego
ozywienia Wzrostu w czesci najwigkszych krajow rozwijajacych si¢, w tym w Chinach. Niska
dynamika aktywnos$ci gospodarczej na $wiecie, a takze wcze$niejszy spadek cen surowcow
sprzyjaja niskiej inflacji w wielu krajach.

Sygnaly mozliwego ograniczenia ekspansji monetarnej przez Rezerwg Federalng
spowodowaly pogorszenie si¢ nastrojow na rynkach finansowych w ostatnim okresie.
Przyczynito si¢ to do pewnego odptywu kapitatu z rynkow wschodzacych i deprecjacji
kursoéw ich walut, w tym kursu ztotego.

W Polsce, dane o produkcji przemystowej, budowlano-montazowej oraz o sprzedazy
detalicznej w kwietniu i maju wskazuja na utrzymanie si¢ niskiej dynamiki aktywnosci
gospodarczej w 11 kw. Sygnalizuje to takze cz¢$¢ wskaznikéw koniunktury, cho¢ niektore z
nich w ostatnim okresie si¢ poprawity.

Kontynuacja niskiego wzrostu gospodarczego sprzyja utrzymaniu niskiej dynamiki
wynagrodzen. Jednoczesnie w maju 2013 r. nastgpito wyhamowanie spadku zatrudnienia w
sektorze przedsigbiorstw i nieznacznie obnizyta si¢ stopa bezrobocia rejestrowanego (po
wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych).

Przyrost akcji kredytowej dla sektora prywatnego pozostat ograniczony. Zar6wno dynamika
kredytow dla gospodarstw domowych, jak 1 dla przedsiebiorstw utrzymaty si¢ na niskim
poziomie.

Inflacja CPl w maju br. ponownie si¢ obnizyta i wyniosta 0,5% r/r, pozostajac wyraznie
ponizej celu inflacyjnego NBP (2,5%). Do obnizenia inflacji przyczynit si¢ glownie dalszy
spadek dynamiki cen energii, w tym cen paliw. Niski poziom inflacji bazowej, a takze
poglebienie si¢ spadku cen produkcji, potwierdzaja utrzymywanie si¢ niskiej presji popytowe;j
i kosztowej w gospodarce. Towarzyszy temu dalsze obnizenie oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw.
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Rada zapoznata si¢ z przygotowang przez Instytut Ekonomiczny projekcja inflacji i PKB,
stanowigcg jedng z przestanek, na podstawie ktorych Rada podejmuje decyzje dotyczace stop
procentowych NBP.

Zgodnie z lipcowag projekcja z modelu NECMOD - przygotowang przy =zatozeniu
niezmienionych stop procentowych NBP z uwzglednieniem danych dost¢gpnych do 13
czerwca 2013 r. (tj. nic uwzgledniajacg lipcowej decyzji Rady) — inflacja znajdzie si¢ z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 0,6-1,1% w 2013 r. (wobec 1,3-1,9% w
projekcji z marca 2013 r.), 0,4-2,0% w 2014 r. (wobec 0,8-2,4%) oraz 0,7-2,4% w 2015 r.
(wobec 0,7-2,4%). Z kolei roczne tempo wzrostu PKB wedlug tej projekcji znajdzie si¢ z 50-
procentowym prawdopodobienstwem w przedziale 0,5-1,7% w 2013 r. (wobec 0,6-2,0% w
projekcji marcowej), 1,2-3,5% w 2014 r. (wobec 1,4-3,7%) oraz 1,6-4,2% w 2015 r. (wobec
1,9-4,4%).

W ocenie Rady, naptywajace dane potwierdzaja utrzymywanie si¢ niskiego wzrostu
gospodarczego w Polsce, czemu towarzyszy brak presji ptacowej i inflacyjnej. Lipcowa
projekcja wskazuje jednak, ze od Il polowy biezacego roku — wraz z oczekiwang poprawa
koniunktury na $§wiecie — prognozowane jest stopniowe przyspieszenie dynamiki PKB, ktore
bedzie oddziatywato w kierunku wzrostu inflacji w kolejnych latach. Mimo to, utrzymuje si¢
ryzyko ksztaltowania si¢ inflacji ponizej celu w $srednim okresie. Biorgc to pod uwage Rada
postanowita ponownie obnizy¢ stopy procentowe NBP.

Rada uznaje, ze dokonane od listopada 2012 r. znaczace obnizenie stop procentowych NBP,
sprzyja ozywieniu gospodarki i ogranicza ryzyko ksztaltowania si¢ inflacji ponizej celu
inflacyjnego w $rednim okresie. Podjeta na dzisiejszym posiedzeniu decyzja o obnizeniu stop
procentowych NBP konczy cykl fagodzenia polityki pieni¢zne;.

Rada przyjeta Raport o Inflacji — Lipiec 2013.



